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1．はじめに
　「資本主義の多様性（varieties　of　capitalism）」論争において明らかにされてきたように，ド
イッ経済は「調整された資本主義（Coordinated　Market　Economy）」ないし「協調的資本主
義（koorperativer　Kapitalismus）」としてアングロサクソン諸国の「自由主義的市場経済（Liberal
Market　Economy）」とは明確に区別される独自の特徴を保持してきた1）。ッーゲヘア（Rainer
Zugeh6r）はこれを「ライン型資本主義（der　rheinische　Kapitalismus）」と呼び，これについ
て「通常，第2次大戦後からドイツ統一に至るまでの期間に，より独特な，ドイッ固有の社会
的諸制度に規制された資本主義的経済秩序を生み出してきた西ドイツ社会が理解されている。
この経済秩序は一方での高い賃金水準と生活水準の比較的低い不平等性と，他方での高い国際
競争力とを両立させてきた。ドイッにおいて展開されてきた諸制度は，とくに政治的な調整を
受け，社会によっても規制される資本・製品市場，所有者，経営者そして従業員との問の企業
内の協調的諸関係，協約レベルの賃金調整そして二重の職業教育訓練制度を含んでいる」もの
と捉えている2）。ツーゲヘアによれば，この独自の資本主義経済秩序の中核をなすコーポレー
ト・ガバナンス（Corportate　Governance）についても英米の「市場・株主志向的ガバナンス」
に対してドイツ・モデルは「関係志向的ないし利害関係者志向的ガバナンス」として特徴付け
られるものと理解されている3）。
　けれども，1990年代以降，「新自由主義」的思想が世界的規模で蔓延するなかで，製品市場，
資本市場，労働市場のグローバル化と規制緩和を通じて，各国の社会・経済システムは国境を
越えた外部からの市場の圧力に晒されるようになっている。同時にこの時期，各国で推し進め
られた社会福祉制度改革と民営化プログラムは市場国家そして企業との間の境界を変化させ
てきた。こうした動向は，各国固有の資本主義の多様性を市場の圧力に晒すところとなったの
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であり4），各国固有の資本主義タイプの「収轍か拡散か（Konvergenz　versus　Divergenz）」を巡っ
て大きな関心と議論を集めてきた5）。なかでもドイッの伝統的なコーポレート・ガバナンスの
あり方は，大規模株式会社における「株主価値重視経営（Shareholder－Value　Management）6）」
の台頭とともに大きな変容を迫られていることが明らかにされてきている。またこうしたコー
ポレート・ガバナンスの変容は労使関係にも大きな影響を与えつつある。これまで，ドイッで
はOECD加盟国になかでもっとも進んだ労働者共同決定（Arbeitnehmermitbestimmung）を
誇り，これによる長期の雇用保証と高度の熟練技能形成を実現させてきたことが知られている。
しかし，「株主価値重視経営」の台頭は，短期の収益重視の大規模なリストラ（事業の再構築）
を迫っており，これは，この時期，同時に進展した労働市場の各種規制緩和と合わせて，これ
までの伝統的な労使関係秩序に大きな変容を迫っている7）。
　これまでドイツのコーポレート・ガバナンスについて我が国でも大きな関心が払われ，多く
の研究も行われてきたが，しかし，私見によればコーポレート・ガバナンスと労使関係につい
て論じた研究は少ない。本稿は，ジャクソン（Jackson，　Gregory）らの研究8＞を中心として検
討しながら，ドイツのコーポレート・ガバナンスと労使関係の独自的特質とその変容を明らか
にしつつ，これがドイツ固有の資本主義タイプ内での進化であることを明らかにするものであ
る。
2．コーポレート・ガバナンスのドイツ的特質
　ジャクソンらによれば，ドイツのコーポレート・ガバナンスは何よりも資本面と労働面で仲
介的機能を果たす市場の役割が限定されている「非自由主義的（non－liberal）」モデルとして
特徴付けられる。資本と労働という生産要素はコーポレート・ガバナンス内の組織的コミット
メントと発言（voice）に基づいて制度化され，ドイツ企業は内的ガバナンス構造に関する厳
格な法的規制，政・労・使のコーポラティズム連合（corporatist　associations）に晒されている。
ここでは「労働」と「資本」の発言は公的利害を持つ問題であり，政治によって支持されている。
株式会社は，純粋に私的な連合ではなく，一つの社会的制度（asocial　institution）の特徴を有し，
そのメンバーに市場における交換価値とその意思に係わりなく，契約に基づかない，地位に基
づく権利と義務を割り当てる。こうしたガバナンス・モデルは企業の「立憲的（constitutional）」
モデルと呼ばれる。ここでは「ガバナンスは，企業内への社会的利害の内面化と同時に私的利
害のコーポラティズム的連合への外面化を含んでいる。企業の外部では，業界内での団体交渉
使用者団体と商工会議所におけるメンバーそして徒弟制における公的基準に基づく職業訓練の
義務とガバナンスは絡み合っている。企業内では意思決定は二層制の役員会制度により厳しく
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規制される。この二層制の役員会制度（two－tier　board　system）は法的に経営者のコントロー
ルと株主のコントロールを分離すると同時に，従業員代表に監査役会を開放するものである。
発言は公的なもの（public　identities）と階級利害の法的制度化によって形作られている。9）」
　ジャクソンらは，コーポレート・ガバナンスは「資本，労働経営の間のさまざま連合体」
を意味しているものと見なされており，ドイツの戦後のコーポレート・ガバナンスの特徴もこ
の3つの観点からの制度的特徴と組織的コミットメント（市場の役割の限定）という観点から
明らかにされる。
2．t　会社所有構造，企業財務モニタリング
　まずこれまでのドイッの会社所有構造と企業金融は，①所有の高度な集中，②会社間の「戦
略的所有」関係の優位性そして③外部金融とモニタリングにおける銀行の重要性という特徴を
保持してきたと捉えられている。これについて，ジャクソンらは以下の点を明らかにしている。
　第1に，ドイツにおける所有権の集中度は高く，少数株主は限定的役割しか果たしていない。
1998年に，分散所有の割合は付加価値上位100大企業において平均26％にすぎない。家族は
18％を，国は14％，外国人は17％そして他の会社と銀行は14％を所有していた。この所有構
造は過去20年間にほとんど変化していない。大企業でも上場していない株式会社の割合は大
きく，上場会社の数と時価総額は国際比較からすれば低いlo）。
　第2に，所有は他の組織の戦略的利害（strategic　interests）に密接に関連付けられる。ピ
ラミッド型のコングロマリット持ち株会社（コンッェルン）と稠密な銀行一産業ネットワーク
は双方とも重要である。社会学的にはこれらの所有利害は米国の機関投資家の，より分散的投
資と流動的な取引とは異なり，特定企業の高度のコミットメントに係わっている。英米系機関
投資家が株式評価額と配当からの金融上の利害を志向しているのに対して、会社と銀行は企業
間の協力を促進し，関係特殊的なレント（relationship－specific　rents）を生み出すことに戦略的・
組織的利害を追求しがちである。稠密な企業間のネットワークは会社支配権市場を抑制し，「退
出」よりも「発言」のインセンティブを生み出す11＞。
　第3にドイツのユニバーサル銀行は中心的なモニタリング機能を果たしている。銀行は信用
によるビジネス，大規模な株式所有利害，委任状の行使そして監査役会の代表と結びついてい
る。銀行のモニタリングは負債と株式が混ざり合う長期・継続的取引関係重視の金融（relational
丘nancing）の要素である。こうした重層的関係は情報の非対称性を減らすと同時に，所有者と
債権者との間のエージェンシー・コンフリクトを軽減する12＞。
　この所有と支配のパターンは，ジャクソンらによればいくつかの規制制度との緊密な関係
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の中で生み出されてきた。第1に，会社法は大規模株主の代表を容易にする二層制役員会制度
を強制している。第2に，複数議決権と議決権制限によって「一株一議決権」原則から議決権
は逸脱している。銀行は銀行保管株式の議決権を行使すること（「寄託議決権制度」）によって
少数株主を代表している。第3に，資本市場規制と会計規則は少数株主の立場を弱め、市場
メカニズムを弱めがちである。例えば，ドイツ会計規則は債権者志向的であり，国際会計基準
（IAS）や米国GAAP基準に見出されるような透明性を欠いているとみられている13＞。
2．2　雇用関係，労使関係，作業組織
　ジャクソンらによれば，ドイッでは，従業員の発言は監査役会と経営評議会（Betriebsrat）
のレベルでの共同決定という法的制度によって制度化されている。経営評議会は雇用に係る事
項について広範な情報入手権協議権共同決定権を有している。経営評議会は法的根拠を持
ち，従業員全体を代表し，社会平和を維持し，企業とその従業員の福利を向上させるものであ
る。監査役会（the　supervisory　board＞への従業員代表は戦略的意思決定のモニタリングに従
業員を関与させると同時に，経営者の任命において株主に対する拮抗力（counterweight）を
提供する。一部の会社では執行役会（the　management　board）における労務担当執行役員の
従業員による任命は執行役員会内部での意思決定の合意的性格を強めるものである14）。
　さらに，ドイツにおける雇用関係は労働の「脱商品化（decommodification）」によって特徴
づけられる。従業員の在職期間は長いが，先任権に対するリターンは比較的低い。従業員は傾
向的に高度の技能を有する一方，職業教育訓練は複数の雇用者がまとまって行い，準公的性格
を有する職業教育訓練制度内で行われる。こうした技能はポータブルで企業特殊的というより
も広範な職業に関連づけられる。
　ドイツにおける雇用の安定は，ジャクソンらによれば以下のような制度と関連づけられる。
企業，業界，地域を越えた賃金差異が業界レベルの団体交渉により比較的小さいがゆえに，従
業員はしばしば転職するインセンティブを持たない15）。業界内部での賃金差異は米国や日本
よりも低い。第2に，経営評議会の主たる目標はコアの雇用を安定化させることである。解雇
に対する法的保護は外的な量的調整よりも内的調整に対するプレッシャーを高める。経営評議
会は短期的レイオフに抵抗し，教育訓練と配置転換による内部の再配置を要求する。ドイツの
雇用法では経営評議会の承認なしには解雇は無効とされる。使用者側はこれによって自然減や
早期退職配置転換といった「ソフト」な雇用削減方法に頼らざるを得ない。経営評議会は労
働者の生産性とフレキシビリティを高めるための方策を含む「雇用協定」を締結することによっ
てそのような調整を支持している。職業をベースとする高度な技能は職場におけるフレキシビ
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リティに貢献する16）。
　ジャクソンらによれば　ドイツにおける労働者の「脱商品化」は賃金問題という係争事項に
も見出される。給与支払制度は集権化された団体交渉と企業レベルの経営評議会双方に結び付
けられる。団体協約は基本条項と従業員の各等級に対するプレミアム賃金（残業、シフト作業
賃率、休日）の大枠を決めると同時に，高い閾値を有する最低賃率を設定する。製造業におい
て団体協約に基づく多くの賃率は各等級に対する時間賃率である。出来高給といった成果給も
一般的であるものの，それが賃金の個人別差異の拡大につながるわけではない。団体協約は技
能，知識責任に対する詳細な重みづけを含む職務評価と作業環境による要因（ほこり・ガス・
騒音・振動など）によって，個々の職務を標準化された等級に企業が格付けする際の基準を詳
細に規定している。経営評議会は業界レベルの協定を会社レベルに具体化することをモニター
するにあたって重要な役割を果たしている17）。
　報酬パターンは，ジャクソンらによれば，コーポレート・ガバナンスに結びつく，以下の3
つの顕著な特徴を有する。第1に，業界レベルの交渉は賃金と労働条件の企業レベルでの多様
性の範囲を縮小する。大規模で成功した企業はしばしば団体協約を上回る賃金プレミアムを支
払うものの，その範囲は限定的である。第2に，個人の給与格差もまた弱められている。「同
一労働・同一賃金」原則への労働組合のコミットメントを所与とすれば，企業の先任権は個人
別給与の決定においてほとんどないし，いかなる公的役割も果たさない（従って，よりフラッ
トな年齢一所得プロフィール）。従業員は主としてその職業資格に応じて格付けされる。経営
評議会は特定資格を保持する労働者のみが職務に近づく手段を獲得し，熟練労働者が不熟練的
職務に格付けされないようにすることを確実にするのを助けている。ジャクソンらによれば
給与等級と職業資格との間の結びつきが，直接的（例えば，この職業資格を有する全ての人が
標準的な給与を稼得しなければならない）ではなく，職務群システムを通してコントロールさ
れている。第3に，所得の不平等はフラットな賃金構造と比較的高い賃金を所与とすれば一般
的に低いし，トップ経営者と一般生産従業員との所得格差はアングロサクソン諸国に比べ少な
い18＞。
　ドイツの労使関係は，企業内の共同決定による従業員の強力な発言権と業界全体で賃金と労
働条件を規制する地域別団体交渉によって特徴づけられる。こうして，従業員の影響力は二重
のチャンネルを有している。すなわち，従業員は共同決定を通して特定企業における生産者と
しての利害を代表するとともに，団体交渉を通してより広い階級規模の利害を代表する。経営
評議会は作業組織作業条件などの課題事項に緊密に関与している。さらに経営評議会はまた
団体協約と職業訓練の具体化をモニターすることによって産業別組合の手足として機能してい
る19）。
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　ジャクソンらによれば，集権化された，業界レベルの団体交渉は，企業を越えた比較的均一
の賃金を課し，業界を越えた分散の程度を制限するCD）。ドイッの労働組合は，積極的に所得
ギャップを狭め，労働者全体に対する同一な賃金増加を促進する「連帯的賃金政策（solidaristic
wage　policies）」を追求している。一方，使用者団体はあまりに高いプレミアムを払う団体加
盟企業に対しては一定の制裁を課す。こうして，企業横断的な，標準化された賃金構造は全国
市場における賃金競争を取り除くか，少なくとも弱めてきた。
　ドイツ企業における作業組織（work　organization）は高度の機能的フレキシビリティとイ
ンクレメンタルな（積み重ねの）イノベーション・パターンによって特徴づけられる。こうし
た特徴は上述された雇用関係と労使関係の特徴に密接に結び付いている。ドイツ企業は，集権
化された団体交渉によって課される高く，均一な賃金に直面し，これはまた低い技能の不熟練
労働者と熟練労働者との問の賃金格差を小さなものにするものでもあった。均一な賃金増加は
各技能レベルの相対的所得に及ぼす需給効果を和らげるものであり，不熟練労働に対する熟練
労働者による代替のインセンティブを生み出す。シュトリーク（Streeck，　W。）が主張するよ
うに「高い均一な賃金水準によって，使用者は企業外部で決められる高い労務費に労働者の生
産性を適合させるために教育訓練と再訓練に喜んで投資するようなる21＞。」企業は，競争が価
格よりも品質に基づくような「高機能・高性能な」市場セグメントに移動することによって高
い賃金に適応する22）。
2．3　経営者のキャリア・パターン
　ドイツの経営者のキャリア・パターンの特徴は，ジャクソンらによれば，以下の3点にまと
められ，これがドイッ企業内の「合意志向」の企業文化を生み出してきた。
　第1に経営者のキャリアは執行役員会でさえも機能別専門化に従う傾向がある。キャリア上
に優位を占めるのは科学とエンジニアリングにおける教育上の経歴である。経営者は密接にそ
の職業（Beruf）に結びついており，従ってジェネラリスト志向を欠いている。経営者階層に
組み込まれるべき技術的機能を優先する強い傾向は金融上の考察の相対的重要性を制限してい
る。
　第2に経営者の権限は監督者的ないし事業関連的技能というよりも，技術的能力（technical
competence）に根ざしている。「経営」は教育的バックグラウンドもしくは報酬の形態のいず
れかにおいて他の職業的グループとはそれほど異なるわけではない。企業組織のこうした「モ
ノづくり優先主義」気質は，積み重ねの技術革新厳格な品質基準，長期的マーケット・シェ
アの増加への強い焦点づけを有する統合的メカニズムとして作用する。
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　第3に執行役員会における同僚であることの法的原則は社長の強い支配に反対するものであ
り，長期にわたる経営者の在職年数はトップ経営者がそのサプライヤー，顧客，他の会社，銀
行，経営評議会と享受する長期的関係を安定化させるのに役立つ。経営者の外部リクルート市
場の限定的役割は短期的成功ではなく長期的な利潤志向を選好させる23）。
3．1990年代以降のドイツ的コーポレート・ガバナンスの変容
　ジャクソンらによれば，戦後1980年代まで安定していたドイッのガバナンス・モデルは，
1990年代初頭以降，かなりの変革圧力に晒されてきた。「国際化の経済的圧力と自由化を求め
る政治的圧力が資本市場の役割の増大を促進してきた。外国人，機関投資家といった，資本市
場の新たなプレイヤーはこれまでとは異なる投資戦略と金融上のリターンへの強い要求を持ち
込んできた。『株主価値重視経営』が，株価　コア・コンピタンス，透明性そしてIR活動へ
の焦点づけの増加を強調する新たなマネジメント・パラダイムとして広範に議論されるように
なった。ドイッが投資家保護の国際基準を反映した米国流のコーポレート・ガバナンス・シス
テムに収敏するであろう（またすべきである）かどうかを巡って論争が巻き起った。an）」
3．t　会社所有構造の変化
　ジャクソンらは，とくに1990年代半ば以降会社所有構造とモニタリングに以下のような
重要な変化が生じていることを明らかにしている。
　第1に，1990年代にドイツにおける上場株式の全体的所有に関するデータは，主として年
金基金とミューチュアル・ファンドという英米系機関投資家である外国人機関投資家の増大を
示している。さらに国内機関投資ファンドも増加している。こうしたグループの投資は大規模
会社に集中している。例えば機関投資家の株式保有が全株式に占めるシェアはフェーバ社（現
在のE．ON）では75％，バイエル社では68％，　SAP社では55％，　BASF社では73％，シェー
リング社（Schering）で74％，ティッセン社で78％，ビルフィンガー・ベルガー社（Bilfinger
Berger）では55％に達している。1999年には英国と米国のファンドだけでマンネンスマン社
株式の40％，ダイムラー・クライスラー社の31％，ドイツ・テレコム社の27．5％を所有して
いた25）。
　こうした新たな投資家は新しいタイプの圧力をもたらしている。ジャクソンらによれば機
関投資家はその投資を通じて「金融上の利益（financial　interests）26）」を追求し，その結果，
企業成長より「収益性」と「より短期の時間軸」を選好する。機関投資家はさらに流動性（「発
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言」よりも「退出」）に対するより強い選好を有し，一般的に特定企業の運命に積極的に介入
することを控えようとするo「）。シュタイガー（Steiger，　M）の実証研究によれば，機関投資
家が経営者に直接影響力を行使することはめったにない28）。機関投資家のモニタリング能力
は専門的な情報収集と退出志向的戦略にある。それゆえ株価はますます経営者の意思決定に反
応しやすくなり，より不安定になる。ジャクソンらによれば，「株主行動主義は良きガバナン
スの一般的実践の促進を狙いとするが，結果として会社支配における戦略的利害に転ずること
はめったにない。29）」
　こうした機関投資家の株式保有シェアの増大は個人の株式保有の減少と一致している。しか
し，株式保有の減少は国家および非金融機関についても確認される。「機関化」現象の増大は
株式保有の集中を進めるものではあるが，「所有の脱集中化」と「企業間ネットワークの解体
へのトレンド」も同時並行的に生じている。政府系企業の民営化も一つの重要な要因であるが，
確実に企業間ネットワークの密度は後退している。この動きは2000年に導入されたキャピタ
ルゲイン非課税措置により今後も進展するものとジャクソンらは予測している30）。
　第2に銀行のモニタリング能力はかなり浸食されている。大企業に対する銀行貸し出しは，
こうした大企業が「自己金融」を中心とするようになり，さらには代替的な新しい金融様式を
もつようになるにつれて減少してきた。また大規模な民間銀行は英米流の投資銀行業務に向
けて戦略的方向転換を行ってきた。ジャクソンらによれば，メインバンクから投資銀行パラダ
イムへの転換は産業企業に対するモニタリングに重要な役割を果たす積極的意欲と矛盾してい
る。というのも，「産業企業との緊密な関係は金融サービスにおける国際的な顧客の間での評
判を既めるからである。銀行の投資ポートフォリオはより市場志向的になり，産業企業との従
来の安定的関係を重視しなくなっている。例えば，クラゲス（Klages，　P．）の研究によれば，「ド
イッ銀行とミュンヘン再保険は，1996年と2000年の問で100大企業のうちの資本参加企業の
おおよそ半分の株式を売却している。ドレスナー銀行とまた，そして多少低い程度でアリアン
ッもその資本参加企業の株式を売り払っている。1996年と2000年の間だけでドイツの4大金
融機関は平均してドイッ100大企業の資本参加の44％を手放している31）」ことが明らかになっ
ている。こうした大銀行の「退出」は産業企業において銀行経営者によって握られてきた監査
役会会長職の数を減らすことに表れている。ドイツ銀行はその監査役会会長の職を半減するこ
とで先頭に立っている32）。ますます監査役会会長職は同一企業出身の前もしくは元経営者が
占めるようになってきている33）。
　第3に，ジャクソンらによれば，敵対的買収に対する障害は取り除けられており，限定的
規模ではあるが会社支配権市場が出現し始めている。2000年の英国ボーダーフォン社による
マンネスマン社の買収は変化の程度を例証する分水嶺であった34）。これまでのように「敵対
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的買収に対する守護者」としての役割を銀行は放棄しているだけではなく，「企業領域におけ
るコントロールと透明性に関する法律」（KonTraG）や「資本調達容易化法（KapAEG）」と
いった法改正も議決権制限の禁止や企業価値の透明性の向上措置により敵対的企業買収に対
するハードルを引き下げる措置となった。さらにはこれまで敵対的企業買収に抑止効果を果た
してきた労働者共同決定も強い障害としては機能しなくなっている。ジャクソンらによれば，
「ティッセン社（1997年）とマンネスマン社（1999年・2000年）のケースを比較すると，労
働組合は敵対的企業買収に対して1997年の『略奪者資本主義（predator　capitalism）』への原
則反対から2001年には経済行動の不可避的な手段としての敵対的企業買収のプラグマティッ
クな受容へとその政治的立場を明らかに変えてきている。35）」
3．2　経営者キャリア・パターンの変化
　ジャクソンらによれば，ドイツ大企業の執行役会は，1990年代以降，伝統的な「科学とエ
ンジニアリング志向」から離脱し，より「ファイナンス志向」へと大きく変化していることを
明らかにししている36）。ジャクソンらは，こうした変化の背景を株主，とくに機関投資家が
こうした要求を強めているだけではなく，経営者リクルート市場の国際化とドイツの若い経営
者がますます英米的経営文化を経験するようになってきたことにも求めている。1990年代に
ドイツの上場40大会社におけるCEO（執行役会会長：Vorstandsvositzende）を務めた90人
のトップ経営者のキャリアに関して情報が収集され，その分析から，1990年代のトップ経営
者のキャリアと教育の展開に関するいくつかの発見的事項が以下のように要約されている37）。
　1．一層の専門職業化（professionalization）に向かう強いトレンドが存在している。大学
　教育を受けていないCEOは90年代初頭にはなお14％いたのに，1990年代末には大学卒業資
　格を持たないCEOは一人もいなかった（また博士号を有するCEOは60％弱）38）。ドイッの
　事業所内内徒弟教育制度を経験したトップ経営者39＞の割合は1990年の30％から1999年には
　15％へと減少している。
　2．外部リクルート市場の役割は明らかに上昇している。1990年に観察されたトップ経営
　者の17％が外部から登用された。1999年にはその割合は35％にまで増加した。その結果，
　内部のキャリアの役割は減少している。
　3．金融部門で働いた経験を有する金融の専門家として分類されうるトップ経営者の割合は
　増加している（1990年の29％から99年には5ポイント増加co）。　CEOの39％は経済学を研
　究し，24％は法律家としての訓練を受け，32％が自然科学ないし技術をテーマとする研究を
　学生時代に行っていた。このデータを1970年代の情報と比較すると，自然科学並びの技術
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　関連分野の役割の大幅な低下を示唆している。
　4．トップ経営者の平均在職期間は1965年には13年以上であったのが，1996年には7年
　以下にまで劇的に減少している41）
　ジャクソンらによれば　トップ経営者の「社会的世界」におけるこうした変化は，株主価値
戦略が経営者の間でなぜ高い人気を博しているのかを説明するものとされる。「経営者の社会
的バックグラウンドとキャリア・インセンティブの変化は経営者の会社目標の知覚にも影響し
ている。非常に競争的な経営者リクルート市場の出現は測定可能な業績基準の利用を要求し
ている。同時に，監査役会がトップ経営者を積極的に解雇しようとする試みが増加している。
1990年代に幾人かのCEOが業績悪化とその結果生じた監査役会における信頼の喪失を理由に
退職を強要されるところとなった。42）」
　こうして，エージェンシー理論が仮定するように「株主価値重視経営」は，企業外部から機
会主義的行動をとる経営者を規律付ける道具というより，ドイッ大企業の経営者のキャリア形
成の変化を背景として，経営者自身がこれを積極的に受容し，こうした動向を歓迎しており，
経営者のイデオロギーとなっていることが明らかにされるのである43＞。
4．株主価値重視経営と雇用管理
　ドイツのこれまでの伝統的コーポレート・ガバナンスの下で，安定した雇用と平等主義的
賃金という雇用管理が実践されてきたことが知られている。利害関係者間での付加価値分配は
ドイツでは労働側に高く，株主側に比較的低いという特徴を有しており，これが高賃金経済
（high－wage　economy）を支えてきた一方，多角化事業投資と「利益より成長」重視はコアの
従業員の雇用を安定させるものとなった。しかし，1990年代以降の「株主重視経営」の台頭
に伴って事業リストラに伴う雇用の縮小と変動型賃金制度の導入が拡がっている。
4．1　コアの雇用の縮小
　バイエル（Beyer，　J．）とハッセル（Hassel，　A）の付加価値分配を巡る実証研究ca）によれば，
1990年代において，ドイッの「株主志向的会社において付加価値に占める株主への分配状況は，
従業員の犠牲の上で若干（modestly）改善されてきた45》」。株主価値志向経営は脱「成長志向」
と「雇用の減少」とによる利益増加による配当増を目指していることが確認された。この場合，
賃金の削減よりも，周辺事業への投資減少による利益向上が目指されている。ジャクソンらに
よれば，使用者側は引き続きコアの従業員に対する非自発的なレイオフを回避することを約束
ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスと労使関係 235
しているものの，この安定的雇用のコア部分は交渉による雇用調整と自然減，早期退職そし
てパータイム労働といったソフトな方法の利用を通して縮小しつつある。例えば，VEVA社
は以前の給与の90％を保証する早期退職を通して2万9千人の従業員を削減した。46）」
　ジャクソンらによればコア部分の雇用の削減に経営評議会は影響力を持たないわけではな
い。経営評議会は，事業所内の雇用を維持し，ドイツにおける高付加価値生産を保つために事
業所協定（Site　Pacts）の交渉に積極的である。その際第1に，コア事業への投資を保証す
るために経営評議会は，「より低い社会的基準，団体交渉賃率を上回るプレミアム賃金の削除
そして残業とシフト作業に対するボーナスのカット」といったコスト削減譲歩を認めている。
第2に，2年から4年の期間にわたる雇用保証と引き換えに賃金や労働時間の譲歩を伴う「雇
用同盟（employment　alliance）」が締結されている。労働時間の削減やフレキシブル化を通じ
て作業は再配分され，業界全体の賃率を上回る会社のプレミアム部分を削減することで労働コ
ストが引き下げられている47）。
4．2　株主価値重視経営と新しい変動型報酬制度
　1990年代に入って，ドイツの大企業を中心として管理職だけではなく，協約賃金の対象者
である一般従業員のレベルにもますます変動型賃金制度（variable　remuneration　schemes）
を導入する動きが広がっている。これは同時に進行した事業のリストラと絡めて，収益性の低
い周辺事業の売却・閉鎖を伴いながら，従業員が賃金として受け取る純付加価値額の全体シェ
ァは減りつつも，コア事業の従業員の賃金は「利益指向型給与（profit－oriented　pay）」により
上昇している。ドイツ100大企業の実証研究が示すところによれば，70％の企業が個人別業績
評価もしくは業績目標設定評価に基づく賃金構成要素を有する賃金制度を導入していた。51％
の企業は企業全体の利益もしくは業績に基づく報酬を支払っていた。57％の企業は何らかの従
業員持ち株制度を導入していた。こうしたトレンドは均一な賃金構造，確実かつ安定した収入，
歯止めのかかった業績基準からの保護というドイッ労働組合の伝統的なスタンスからの逸脱を
示している。48）」ジャクソンらによれば労働組合との交渉によって決められる出来高賃率と
いった古い業績関連給与形態は，個人別業績をモニターし，その業績に報いる査定制度に取っ
て代わられつつある。そのような個人業績関連型給与制度は集合的に交渉される賃金の平等主
義的効果に対抗し，より大きな個人的インセンティブ，すなわち従業員への動機付けとコミッ
トメントを高めることを意図して導入されてきたものである。さらに，業績関連型予算の規模
を会社もしくは事業単位の利益とリンクさせる利益関連型給与（profit－related　pay）が導入さ
れつつある49）。
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　こうした業績関連ないし変動型報酬制度採用の広がりは製品市場のグローバル化とコスト削
減競争の激化によるものではあるが，ジャクソンらの実証研究によれば　ドイツ大企業におけ
る株主価値向上戦略の採用と変動型給与制度の導入との問には統計的に強い有意な関係が存在
していることが確認されたと主張している50＞。
　こうし変動型報酬制度が株主価値重視経営の下で導入される理由として，ジャクソンらは，
第1に従業員全体に対する業績連動型給与の導入はしばしば株主価値戦略の一要素にすぎな
い。投資家はこうした給与制度を従業員の目標と金融上の報酬の調和に対するシグナルとみな
す。経営評議会ですら業績連動型給与は株主を引き付けるために営業報告書に記載すべきであ
ると主張している。第2に経営者に対するボーナスと株主に対する配当が高くなるに伴い，従
業員も同様に自らの取り分を要求する。経営者は高いボーナスが従業員全体に支払われる限り
で自分自身の高い報酬を容易に正当化しうる。第3に株主価値戦略を志向する会社は各々の事
業に関連したデータがすでに存在しているがゆえに利益連動型給与を容易に導入できる。第4
に大量の従業員持ち株所有は投資家の圧力が増えるにつれて敵対的企業買収に対する保護機能
を果たしうる51）。
4．3　変動型報酬制度の普及と労使関係
　ジャクソンらによれば，変動型報酬制度の普及はドイッの産業別団体交渉に間接的影響を及
ぼしてきた。コンティンジェント（条件依存的）な報酬（contingent　compensation）形態は，
ドイツの伝統的団体交渉の目的である，同質的賃金構造，確実で安定した所得，高水準かつ継
続的に上昇する業績基準とは対立するものであろう。しかし，ドイッの変動型給与制度は団体
交渉に依拠して実行されてきた。今日まで会社特殊的な給与制度は団体交渉による賃金協定と
並んで会社内で共存している。会社はいつも団体交渉で合意された給与を上回る業績関連型報
酬を支払うことができる。賃金ドリフトが伝統的に高い銀行と化学産業で変動型賃金の導入が
多いのもこの現象の証拠である52）。ここでジャクソンらは，新しい利潤連動型給与形態を組
み込んだ新しい団体交渉がもっぱら企業レベルとはいえ出現していることに注目している。こ
れは1999年のDebis（ダイムラー・クライスラー・サービス）社で行われたものである。こ
れは年間所得の10％までは個人別業績に依存し，さらに10％は会社の業績に依存しているこ
とを協約上明記している。この団体協約は金属産業労組（IGメタル）とDebis社によって締
結された。Debis社のドイツ・テレコムによる買収後，多くのこうした革新はテレコム社の他
の部門にも導入されるところとなった。他の団体協約は協定された賃金増加の一部を企業の経
済的パフォーマンスにリンクさせるものである。ここでは両当事者は予め一定のパフォーマン
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スが達成された場合には追加的な賃金増加が与えられることで合意しているSS）。
　ジャクソンらによれば，変動型賃金の規制を巡る議論によれば，長期的には業界レベルの団
体交渉は会社レベルの報酬実践において調整され，業界レベルでは枠組み規制に限定され，実
際の報酬制度は会社レベルで経営評議会と協議しながら扱われることになるという点で合意が
存在している。ドイツの労働組合ではすでにコンティンジェントな（業績連動型）給与制度は
いくつかのケースでは団体交渉制度によって支持されてきたM）。
　団体交渉に変動的賃金構城要素を組み込むことは，産業別団体交渉による協定された賃金の
概念を脅かし，少なくとも団体交渉によって規制される所得割合を減らすことになる。こうし
て（同質的賃金構造を獲得するという）団体交渉の重要な機能の一つはもはや満たされないこ
とになろう。団体協約が変動型給与適用条件を定めているので，その協約は時間が経てば企業
間および個々の従業員問での差異化を支持することになる。その結果，第1に変動型賃金制度
の普及は賃金交渉の脱集権化を強める。労働組合は所得に対する自らの影響力を経営評議会に
部分的に譲り渡すことになる。第2に，所得がより市場主義化される。賃金の決定は個人の業
績と，例えばキャッシュ・フローや投資収益率といった，事業インディケータの形態での市場
メカニズムにより一層基づくことになる。集合的賃金交渉は個人別賃金のうちのより一層小さ
な割合を定め，リスク・テークや競争といった企業者的原理（entrepreneurial　principles）を
基礎とすることになる55）。
5．株主価値重視経営と労使関係
5．1　労使関係が株主価値重視経営に及ぼすインパクト
　こうした株主重視経営に対して，ドイツの労働組合・経営評議会は原則的に「共同経営（co－
management）」としての役割においてその影響力を果たしてきた。その際ジャクソンらによ
れば，株主重視経営で求められる経営の透明性向上・説明責任（accountability）強化と経営
者報酬の次元では株主の利害と労働側の利害とは一致するものとみなしている。前者の経営の
透明性向上という見地から，機関投資家はIAS基準もしくはUS－GAPP基準の「国際的会計
基準」の採用をドイッ企業に求めている。労働組合自身，透明性・説明責任の強化こそ共同決
定のために必要であると見なしている。「というのも，共同決定の目的は経済権力をコントロー
ルすることであり，信頼できる情報はコントロールの条件だからである。組合は企業財務に関
する立法措置（「資本調達容易化法』）を支持してきた。この法律は国際会計基準の採用を容易
にし，……ドイツの会社がIASを採用するように要求するEU指令を求めてすらいる。経営
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評議会もこの要求を支持してきた。というのも，経営評議会は様々な国における子会社のパ
フォーマンスの比較可能性に大きな利害を共有しているからである。それは異なる会計基準が
存在する場合には困難だからである。56）」
　また労働組合もトップ経営者の報酬が会社の業績に応じて変動的であるべきだとする株主行
動主義者（shareholder　activists）の見解を共有している同時にその経営者報酬が高額化する
傾向を批判してきた。
　さらに，労働組合・経営評議会の合意の下で推進されてきたリストラ（＝事業の再構築）の
ケースとして，マンネスマン社とティッセン・クルップ社が検討されている。
　マンネスマン社は事業の多角化を推し進めた結果，鋼管，エンジニアリング，自動車部品，
通信事業といった種々雑多な事業を有するコングロマリットとなっていた。同社は通信事業を
コァ・セグメントと位置づけ，とくに1999年には欧州の携帯電話事業者大手である英国のオ
レンジ（Orange）の買収では多額の資金を投じてきた。マンネスマン社の労組活動家によれ
ば「通信事業の発展は他の事業部門にとって次第に危険となっていた。同時にオレンジの買収
に巨額の資金が費やされたので，伝統的なビジネスでは我々は自分たちの事業を守るために戦
わねばならなかった。57）」こうして，伝統的な事業セグメントでは，持続的な発展のために，
通信事業の分離を支持する一方，通信事業部門の労働者たちは敵対的企業買収の脅威を高める
コングロマリット・ディスカウトを取り除くためにスピン・オフを選好していた。それ故，彼
らは，株主と一緒になって，リストラ圧力を経営者に行っていたSS）。
　一方，ティッセン・クルップ社も，ほぼ同じ頃，コア・ビジネスと見なされないティッセン・
クルップ製鉄をスピン・オフし，株式市場でティッセン・クルップ製鉄の株を30％売却する
ことを計画した。経営評議会議長は株主によって要求された株式上場計画を支持した。「これ
まで2年間，我々は製鉄事業がもはや企業のコア・コンピタンスとはみなされないと観察して
きた。我々は高い投資を引き付けていない。…　起こりうるシナリオは売却か成長停滞かの
いずれかである。こうした条件の下では株式上場は見込みがある。…　上場なしにはコァ・
ビジネスになる見込みはないであろう。59）」
　こうしたケースから明らかなように，ドイッの伝統的な労使関係秩序，労働組合と経営評議
会の合意の下で事業の再構築とスピン・オフは実施されている。ジャクソンらは，コア事業の
従業員にとって周辺事業セグメントをスピン・オフすることで企業価値を高めることがこのコ
ア事業部門の従業員の利益と見なす一方で，周辺事業部門の従業員にとってもこのリストラに
よってコア事業となる可能性が与えられることで利益になる期待がリストラへの同意を生み出
していることが強調されている。しかし，ッーゲヘアはシーメンス社とフェーバ社のケース・
スタディにおいて，資本市場志向的な事業再編に対して労働側は雇用保証を文書による契約も
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しくは協定という形で締結することが労使間の対立を回避する最低限の条件であり，こうし
たリストラの実施において労働側は大きな合理化規制力を行使していることを明らかにしてい
る。この点で，決して，1990年代のドイツ大企業のリストラが労働側の抵抗なしに展開され
たということは決してできない00）。
5．2　株主価値重視経営が労使関係に及ぼすインパクト
　ヘプナーによれば　ドイツ大企業における監査役会レベルの共同決定も事業所レベルでの共
同決定も，その資本市場志向の程度に関わりなく，その「安定性に関する重大な疑念は存在し
ない」としている61）。けれども，ジャクソンらは，ヘプナーの研究に依拠して，共同決定に
おける以下の5つのトレンドがはっきりと認められうるものと捉えている62）。
1．体制への川頁応：共同決定はもはや経済システムを資本主義的要素と社会主義的要素との混
　　成物（経済民主主義）へ転換するための手段とはみなされえない。共同決定は民間企業
　　において完全に受け入れられている。
2．効率性志向：職場の民主的参加は依然として共同決定を正当化する一つの根拠である。し
　　かし，ますます共同決定は使用者と被用者との間で行われているミクロ関係を組織する，
　　より民主的で社会的なモデルだけではなく，より効率的なモデルであることを証明する
　　ことが求められている。
3．共同経営と専門職業主義（プロフェショショナリズム）：実際には，共同決定はその法的
　　基盤をはるかに越えており，社会的・人事的問題においてだけではなく，経済的課題事
　　項において会社政策に介入し，それを正当化している。経営機能と共同決定との問の境
　　界はますます識別することが難しくなってきている。
4．合意志向：経営評議会と使用者との問の対立はごく稀にしか起きないものとなっている・一・－L
　　方，共同決定は協力的プロセスとしてそれ自身をコミットさせてきているように思われ
　　る。両当事者とも階級対立における対抗者としてではなくお互いをパートナーとみなし
　　ている。
5．ルールの交渉：欧州経営評議会ガイドラインに類似して法的基盤の役割はますます減少し，
　　共同決定ルールの交渉の重要性が高まっていることを示す証拠が多くなっている。例え
　　ば，一部の会社は立法措置に基づくコンッェルン経営評議会の代わりに，交渉に基づ
　　くルールに基づく「経営評議会ワーキング・チーム（workng　tearns　of　works　councils：
　　Arbeitsgemeinschaften　der　Betriebsrate）」を設置している。
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　こうして，株主価値重視経営の実践では依然としてドイッの伝統的な労使関係秩序の枠内で
展開されているものの，企業内共同決定の実践はますますミクロ・レベルに焦点を合わせたイ
ンサイダー志向になっており，従ってまた共同決定の効率（Eihzienz）志向・合意（Konsens）
志向が強まっている63）。この点で，マクロ・アウトサイダー的諸力である労働組合とミクロ・
インサイダー的諸力である経営評議会との利害対立のリスクは高まっている。その一例として，
1997年のクルップ社の敵対的買収試みに対して，金属労組（IG　Metall）が敵対的企業買収を
正当化できない経済行動用具としてこれに闘っていたのにクルップ社の従業員・経営評議会は
この買収試みを支持していた。「IGメタルの3万人の組合員が1997年に敵対的企業買収とド
イツ銀行の役割に反対してデモを行った時に，クルップ社の経営評議会メンバーはこれに参加
すらしなかった。an＞」また2003年夏，大規模自動車メーカーの経営評議会は週35時間労働を
要求する旧東ドイッのストに反対していた。
　ドイツの団体交渉システムについて，一部の中小企業において「脱集権化」への動きが認
められるものの，大規模会社のいずれも中央集権的集団協約（包括的労働協約）からの離脱
を選択していない。ジャクソンらは，株主価値志向的会社でさえも賃金政策を巡る対決を回
避している理由として以下の事情を挙げている65）。すなわち，第1に，大会社は中小会社
よりも大きな生産性を享受しており，中央の団体協約から離脱することになれば，より高い
賃金要求に立ち向かわねばならなくなるであろう。もし組合がその賃金要求の基礎をマクロ
の生産性動向においているとするならば，より低い生産性を有する会社は単位労働コストの
増加ということになりがちである一方，より高い生産性を有する会社は単位労働コストの減
少ということになりがちである。第2に，大企業の方がより強力な労働組合に組織されてお
り，それ故ストライキ活動の標的となるリスクは高い。第3に，株主価値志向的企業は社会
的に注目されている産業部門に属し，それゆえ労働争議において平均以上により弱い。株主
価値志向的企業は賃金政策に無関心なのではなく，「階級対立（class　conflict）」を恐れてお
り，「労働平和（labour　peace）」を優先するという明確な優先順位を持っている。第4に，事
業所レベルでの「事業拠点と雇用の保証のための同盟（betriebliche　Pakte　zur　Standort－und
Beschaftigungssicherung）」の存在である。これにより，事業所の雇用保証と引き換えに協約
を上回る賃金部分の引き下げを実現している。こうしたフレキシブルな賃金政策の可能性が包
括的労働協約において拡がっている66）。
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6．おわりに
　戦後のドイツのコーポレート・ガバナンス・モデルを特徴づけてきたのは大銀行を中心とす
る「我慢強い投資家」を基盤とする資本市場と共同決定を通じた経営参加制度との間の高度の
制度補完性（complementarity）にあった。ジャクソンらによれば，この補完性は特殊な階級
連合に根差すものであり，この連合において資本は有利な投資利回りを実現する一方，労働者
に対する高賃金と企業内再投資とを選好する付加価値配分を可能にしてきた67）。「我慢強い」
資本はそれによってドイツの雇用関係と労使関係を安定化させてきた。その間，会社の説明責
任は経営評議会との協議を通じた内的説明責任により補完されながらも，銀行による外部のコ
ンティンジェントなモニタリングによって達成されてきた。会社のインサイダーとアウトサイ
ダーとの間の潜在的なコンフリクトは高い経済成長と福祉国家の再分配政策によって抑えられ
てきた。すでに確認してきたように，こうした制度的相互作用がドイッ大企業の所有構造とファ
イナンスにおける変化とこれに関連した株主価値向上戦略の普及によってかなり変化してきた
ものと捉えられる。しかし，ジャクソンらによれば「この結果雇用・労使関係に生じる変
化は程度の問題（amatter　of　degree）であり，米国や英国の自由主義的なコーポレート・ガ
バナンスモデルへの収敏として解釈されてはならない。市場の圧力は既存の労働諸制度の配置
により継続的に調停されているOS）」ものと捉えている。
　同時に，ジャクソンらによれば市場主義化された資本の役割はドイッにおける市場主義化
された雇用関係に向けた変化を促している。すなわち，「安定的雇用の適用対象の従業員数は
ますます少なくなっている一方，『ソフトな』雇用調整のコストはもはや有効的に既存の社会
的福祉制度によって引き受けられえなくなっている。変動型賃金は賃金決定をもっと分権的に
させ，企業や事業単位の市場地位に状況依存的に（contingent）させている。69）」しかし，ジャ
クソンらによれば，株主価値重視経営はドイッの労使関係のコアである諸制度　とくに共同決
定と団体交渉を全面的に侵食するものではなかった。こうして，ジャクソンらはこうしたコー
ポレート・ガバナンスの変化を「共進化（co－evolution）」と呼ぶとともに，「洗練された株主
価値モデル（an　enlightened　version　of　shareholder　value）」と位置づけるところとなった70）。
　1989年11月の東西分断の象徴とも言えたベルリンの壁が崩壊し，翌90年10月に戦後の東・
西両ドイツは再統一するところとなった。これによって1980年代後半からの東欧諸国の市場
経済化の流れとも結び付いて，旧西ドイッ社会・経済は戦後永らく続いてきた社会主義体制と
の体制間競争の緊張から開放されるところとなった。また自由な市場経済の「勝利」という意
識は西側の経済人のなかに蔓延したのも当然といえるかもしれない。だからこそ，自由主義・
市場原理主義のイデオロギーは一層ドイッを覆うところなったのだといえる。1990年代に資
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本市場志向・株主価値重視経営がドイッ企業社会に蔓延し，大企業の経営者がこれを積極的に
受け入れた背景もそこに見出される。しかし，こうした株主・資本市場の圧力と経営者の合理
化攻勢にもかかわらず，ドイッの労働組合と経営評議会の規制力・影響力が既存の労使関係の
枠組み内で作用したことがアングロサクソン流の株主価値重視経営のドイツ的変容をもたらす
ところとなったことを認識する必要があると思われる。2008年9月のリーマン・ショック以降
「100年に一度」とも言えるグローバルな金融・経済危機の深刻な影響をドイッ経済・企業も
受けるなかで，今一度「経営共同体」理念に基づく伝統的なコーポレート・ガバナンスのあり
方の意義がドイツでも再評価されてきているようにも思われる。
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